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بورس اوراق    یها¬شرکت و عملکرد شرکت در ارتباط با شرکت  یها  گزارش  ، ی ارابطه    هیسرما  ی افشا

 بهادار تهران
 2یکلاشم  ینیحس   لی* ، سه1روان پاک نودژ    دیحم

  رانیتهران، ا  ان، یران ی ا یکیالکترون  یموسسه آموزش عال  ،یو حسابدار ی دانشکده مال ار،یاستاد -1

 ران، ی تهران، ا ان،یران یا  یکیالکترون  ی موسسه آموزش عال ،یو حسابدار یکارشناسی ارشد رشته حسابداری، دانشکده مال یدانشجو -2

 دهیچک

 ت یعوامل خلق ارزش و مز  نیتراز مهم  یکیبه    یفکر  هیسرما  ژهیونامشهود و به  یهاییامروز، دارا  انیبندر اقتصاد دانش

  یسازمانبرون   تیماه   لیبه دل  یارابطه   هیسرما  ،یفکر  هیسرما  یاجزا  انیاند. در مشده  ل یها تبدشرکت   یبرا  داریپا  یرقابت

  نیها دارد. با ادر بهبود عملکرد شرکت  یاژهیو   گاهیجا  نفعان،یذ  ریکنندگان و سانیتأم  ان، یو نقش آن در تعامل با مشتر

آن   ی افشا  تیفیو ک  زانیو م  شودیمنعکس نم  یسنت  ی مال  یهاعمدتاً در صورت  هینوع سرما  ن یحال، اطلاعات مربوط به ا

با    یارابطه  هیسرما  یرابطه افشا  یبررس فباشد. پژوهش حاضر با هد   رگذاریشرکت تأث تیبازار از وضع  ی ابیبر ارز تواندیم

پژوهش از  نیدر بورس اوراق بهادار تهران انجام شده است. ا شدهرفتهیپذ یهاشرکت ی شرکت و عملکرد مال یهاگزارش 

کاربرد توص  ینظر هدف  نظر روش  از  نوع پس  یهمبستگ–یفیو  از  آمار  یدادی روو    یهاشامل شرکت  یاست. جامعه 

  12۵  ،یگرغربال  یارهایبوده که پس از اعمال مع  1۳۹6تا    1۳۹۰  یهاسال   یاوراق بهادار تهران ط  رسدر بو  شدهرفتهیپذ

  یافزارهاو با استفاده از نرم  یسامانه کدال گردآور  قیپژوهش از طر  یهاانتخاب شدند. داده  ییشرکت به عنوان نمونه نها

Excel    وEviews۹  استفاده    ییتابلو  یها با داده  رهیچندمتغ  ونیرگرس  یها از مدل  هاه ی آزمون فرض  یشدند. برا  لیتحل

وابسته شامل    یرهای( و متغ یشاخص  2۳  ستیل)بر اساس چک   یارابطه  هیسرما  یمستقل پژوهش شاخص افشا  ریشد. متغ

و شاخص    یاندازه شرکت، اهرم مال  نیبودند. همچن  هیسرما  نهیو هز  یاتیعمل  ینقد  انیدرآمد، ارزش شرکت، خالص جر

  ه یسرما  ینشان داد که افشا  یآمار  یهاآزمون   جیدر مدل لحاظ شدند. نتا  یکنترل  یرهایبه عنوان متغ  یشرکت  تیحاکم

رابطه مثبت و    نیدارد. همچن  ی اتیعمل  ینقد  انیبر درآمد، ارزش شرکت و خالص جر  یمثبت و معنادار  ریتأث  یارابطه 

  ی سطح افشا  شیآن است که افزا   انگریب  ها افتهی شد.    ه مشاهد  هیسرما  نهیو هز  یارابطه   هیسرما  یافشا  انیم  یمعنادار

بازار شرکت،  ریو بهبود تصو گذارانهیاعتماد سرما تیتقو  ،یکاهش عدم تقارن اطلاعات   قیاز طر تواندیم یارابطه  هیسرما

اقتصاد  یعملکرد مال  ارزش  ا  یو  ارتقا دهد.  را  تأک  ج ینتا  نیبنگاه  اهم  دی ضمن   نامشهود،  یهاییدارا  یگزارشگر  تیبر 

س  گذارانهیسرما  ران،یمد  یبرا  ییراهنما  تواندیم سرما  گذاراناستیو  تقو  هیبازار  جهت    ی افشا  یهاچارچوب   تیدر 

 باشد.  یرمال یاطلاعات غ 

 بورس اوراق بهادار تهران.  ، ییتابلو یهاداده ، یافشا، عملکرد مال  ،یفکر هیسرما ،یارابطه هیسرما: یدیکل کلمات
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 مقدمه : 

های  ها بیش از آنکه مبتنی بر داراییدهد که مزیت رقابتی سازمانهای اخیر نشان میتحولات اقتصاد جهانی در دهه

نامشهود و دانش بر منابع  باشد،  به عنوان مجموعه مشهود  استوار است. سرمایه فکری  از دانش، اطلاعات،  محور  ای 

تنها  کند. این مفهوم نههای فکری، تجربه و یادگیری سازمانی، نقشی محوری در خلق ارزش و ثروت ایفا میدارایی

گیرد،  های کارکنان )سرمایه انسانی( و ساختارها و فرآیندهای سازمانی )سرمایه سازمانی( را دربرمیدانش و مهارت

کنند  ای یاد میشود که از آن تحت عنوان سرمایه رابطهبلکه روابط سازمان با محیط بیرونی خود را نیز شامل می

(Bontis, 1998; Cricelli & Grimaldi, 2010; Liu & Wang, 2012  .)  ای در اهمیت سرمایه رابطه

از روابط سازمان با مشتریان،  اقتصاد رقابتی امروز بر هیچ پوشیده نیست. این سرمایه که شامل دانش حاصل  کس 

تواند منجر به افزایش سهم بازار، وفاداری مشتریان و نهادهای دولتی و مجامع علمی است، میکنندگان، رقبا،  تأمین

های مالی سنتی  ای در صورت ای از سرمایه رابطه در نهایت بهبود عملکرد مالی شرکت شود. با وجود این، بخش عمده

کنند.  ها اطلاعات مربوط به آن را به صورت محدود و غیرسیستماتیک افشا میشود و بسیاری از شرکتمنعکس نمی

بین  شورای  یکپارچه  گزارشگری  رابطهچارچوب  سرمایه  افشای  بر ضرورت  نیز  گزارشگری  از المللی  آن  تمایز  و  ای 

 ( است  کرده  تأکید  اجتماعی  گزارش1IIRC ,2013سرمایه  در  آنچه  میان  اطلاعاتی  این شکاف  و  (.  اجباری  های 

دهد. بر این اساس، این تحقیق به دنبال بررسی  شود، مسئله اصلی پژوهش حاضر را تشکیل میداوطلبانه منتشر می

شده در بورس اوراق بهادار تهران و درک رابطه  های پذیرفتههای شرکتای در گزارش های افشای سرمایه رابطهویژگی

 ها است.های عملکرد مالی شرکتاین افشا با شاخص

رابطه سرمایه  افشای  رابطه  بررسی  پژوهش  این  اصلی  گزارش هدف  با  شرکتای  مالی  عملکرد  و  شرکت  های  های 

شده در بورس اوراق بهادار تهران است. در این راستا، چهار هدف فرعی تدوین شده است: نخست، بررسی پذیرفته

ای با درآمد شرکت؛ دوم، بررسی ارتباط آن با ارزش شرکت؛ سوم، بررسی ارتباط آن با خالص  ارتباط سرمایه رابطه 

ای. متناسب با این اهداف، چهار سوال تحقیق های سرمایهجریان نقدی عملیاتی؛ و چهارم، بررسی ارتباط آن با هزینه

ای با ارزش شرکت ارتباط مثبت  ای با درآمد ارتباط مثبت دارد؟ آیا سرمایه رابطهشود: آیا سرمایه رابطهمطرح می

رابطهدارد؟   رابطهآیا سرمایه  آیا سرمایه  و  دارد؟  مثبت  ارتباط  عملیاتی  نقدی  با خالص جریان  با هزینهای  های  ای 

ای ارتباط مثبت دارد؟ برای پاسخ به این سوالات، چهار فرضیه تدوین شده است که همگی حاکی از وجود  سرمایه

 ای و هر یک از متغیرهای یادشده هستند.رابطه مثبت میان سرمایه رابطه 

اهمیت و ضرورت انجام این پژوهش از چند منظر قابل توجیه است. نخست آنکه ادبیات سرمایه فکری به ویژه در 

تواند به غنای این ادبیات کمک کند.  ای در ایران چندان توسعه نیافته است و انجام این تحقیق میحوزه سرمایه رابطه

دهند، نادیده گرفتن  ها را تشکیل میای از ارزش بازار شرکتهای نامشهود سهم فزایندهدوم، با توجه به اینکه دارایی

از ارزش واقعی شرکتها منجر شود. سوم، نتایج این  های مالی میای در تحلیلسرمایه رابطه  ناقص  ارزیابی  تواند به 

میت افشای گران بازار سرمایه در خصوص اهگذاران و تحلیلتواند راهنمایی عملی برای مدیران، سرمایه تحقیق می

ها فراهم آورد. قلمرو این تحقیق از نظر موضوعی به بررسی افشای  اطلاعات نامشهود و تأثیر آن بر عملکرد مالی شرکت

شود، از نظر مکانی بورس اوراق بهادار  های شرکت و عملکرد مالی محدود میای و رابطه آن با گزارش سرمایه رابطه 

 
1 International Integrated Reporting Council 
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شده  های پذیرفتهگیرد. جامعه آماری پژوهش شامل شرکترا در بر می  1۳۹6تا    1۳۹۰های  تهران و از نظر زمانی سال

در بورس و فرابورس تهران است که با استفاده از روش حذف سیستماتیک و بر اساس معیارهایی نظیر حضور مستمر 

شرکت به عنوان نمونه   12۵یافتن سال مالی به اسفندماه و عدم تغییر سال مالی،  در بورس طی دوره تحقیق، پایان

انتخاب شده است. توصیفیاز نظر روش نهایی  پژوهش  این    هایداده.  است  کاربردی  نوع  از  و  همبستگی–شناسی، 

نرمhttp://codal.ir)  کدال  سامانه  طریق  از  تحقیق  متغیرهای  به  مربوط از  استفاده  با  و   Excelافزار  ( گردآوری 

شود.  انجام می  Eviews9افزار آماری  گیری از نرمهای پانلی و با بهرهها با روش دادهپردازش شده است. آزمون فرضیه 

اند: درآمد )لگاریتم طبیعی فروش خالص(، ارزش شرکت )ارزش  متغیرهای تحقیق نیز به صورت عملیاتی تعریف شده

به بدهیبازار  مقیاسعلاوه  نقد،  منهای وجه  داراییها  بر  نقد  شده  )نسبت جریان  عملیاتی  نقدی  ها(، خالص جریان 

های  ای به مجموع داراییای )نسبت مخارج سرمایههای سرمایههای سال قبل(، هزینهعملیاتی خالص به مجموع دارایی

موردی که با روش کدگذاری صفر و یک    2۳لیست  ای )میانگین امتیازات حاصل از چک سال قبل( و سرمایه رابطه

در پنج فصل شامل کلیات، مبانی نظری و پیشینه، روش تحقیق، تجزیه و تحلیل   محاسبه شده است(. این تحقیق

ای و عملکرد  گیری و پیشنهادها تنظیم خواهد شد تا تصویری کامل از رابطه میان افشای سرمایه رابطه ها و نتیجهداده

 های بورس اوراق بهادار تهران ارائه دهد. مالی شرکت

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

های فیزیکی وابسته باشد، در گرو  ها بیش از آنکه به داراییبنیان کنونی، مزیت رقابتی پایدار سازماندر اقتصاد دانش

ها، تجربیات و  های نامشهود و سرمایه فکری است. مفهوم سرمایه فکری که شامل دانش، مهارتمدیریت مؤثر دارایی

شود روابط استراتژیک یک سازمان است، امروزه به عنوان محرک اصلی خلق ارزش و بهبود عملکرد مالی شناخته می

(Maditinos et al., 2011همان .)( ادوینسون و مالون تبیین کرده1۹۹7طور که  همچون  اند، سرمایه فکری  ( 

کند و شکاف موجود میان ارزش بازار و های پنهان یک درخت است که رشد و باروری سازمان را تضمین میریشه 

(. در ادبیات مدیریت، سرمایه فکری به سه مؤلفه  Marr et al., 2003دهد )ها را توضیح میارزش دفتری شرکت 

شده  های کارکنان است، سرمایه ساختاری که دانش تثبیتشود: سرمایه انسانی که شامل توانمندیاصلی تقسیم می

ای که بر پیوندهای سازمان با محیط بیرونی،  گیرد، و سرمایه رابطه های سازمانی را در بر میدر فرآیندها و سیستم

ای به در میان این ابعاد، سرمایه رابطه (.Bontis, 1998; McGill, 2006کنندگان تمرکز دارد )مشتریان و تأمین

های اقتصادی  ای در موفقیت بنگاهیل ماهیت بیرونی و نقش کلیدی آن در جذب منابع و حفظ بازار، جایگاه ویژهدل

کند تا نه تنها تصویر برند  نفعان است که به سازمان کمک میدارد. این سرمایه شامل دانش نهفته در تعاملات با ذی

  Arenas,2008های درآمدی پایدارتری را از طریق وفاداری مشتریان ایجاد کند )خود را بهبود بخشد، بلکه جریان

&  Lavanderos( بر اساس دیدگاه مبتنی بر منابع .)RBVای خود را به هایی که قادرند سرمایه رابطه(، شرکت

فرستند که موجب کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و در نتیجه های مثبت و شفافی به بازار میخوبی افشا کنند، سیگنال

گذاران، ریسک  شود. این افشاگری، با اعتمادسازی در میان سرمایههای سرمایه میارزش بنگاه و کاهش هزینه  بهبود

 (. Bianchi Martini et al., 2016نماید )شده را کاهش داده و دسترسی شرکت به منابع مالی را تسهیل میادراک 

http://codal.ir/
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ای مستقیم و معنادار است. به های مالی، رابطهدهند که رابطه بین سرمایه فکری و شاخصتحقیقات تجربی نشان می

های بورسی شده بر روی شرکتهای انجامهای مختلف جهان، از جمله پژوهشعنوان مثال، مطالعات متعددی در بورس 

ای، تأثیر مستقیمی بر  ویژه در بخش سرمایه رابطهاند که افزایش کارایی عناصر سرمایه فکری، بهایران، تأیید کرده

و  ، رمضانی  ؛ صالحی1۳۹1،  نوربخشو    ، شهبازیهای نقدی عملیاتی و سودآوری شرکت دارد )پورزمانیبهبود جریان

کرده  تواند با تعدیل انتظارات بازار، ارزش شرکت را تقویت  ای می(. از سوی دیگر، افشای سرمایه رابطه1۳۹۳،  محمدی

های نقدی حاصل از تعاملات با  های مالی را خنثی سازد، چرا که جریانشده در صورتو اثرات اقلام تعهدی دستکاری

)ذی هستند  شرکت  عملیاتی  توان  ارزیابی  برای  حسابداری  سودهای  از  اتکاتر  قابل  معیاری    &   Zafarنفعان، 

Alishah, 2008.) هایی با سطح افشای بالاتر در مورد  در همین راستا، شواهد تجربی بیانگر آن است که در شرکت

های سرمایه به دلیل اعتماد بیشتر بازار به تداوم و سلامت عملیات شرکت،  ای، هزینهنفعان و سرمایه رابطهروابط با ذی

ط  (. این موضوع در محی1۳۹2؛ دیانتی دیلمی و رمضانی،  2۰۰7یابد )تان و همکاران،  طور معناداری کاهش میبه

های نامشهود خود، تلاش  سازی سرمایهها با تکیه بر شفافکند؛ جایی که شرکتبورس اوراق بهادار تهران نیز صدق می

شکافمی همچنان  وجود،  این  با  نمایند.  تثبیت  را  خود  رقابتی  جایگاه  نحوه  کنند  دقیق  تحلیل  در  پژوهشی  های 

مشاهده    1۳۹6تا    1۳۹۰های  های نقدی و ارزش بنگاه در بازه زمانی سالها بر جریانتأثیرگذاری افشای این دارایی

های مطرح شده،  سازد. بنابراین، بر اساس تئوریشود که ضرورت انجام پژوهش حاضر را بیش از پیش نمایان میمی

رابطه انتظار می بلکه نرود که افشای سرمایه  قش  ای نه تنها بر عملکرد مالی و سودآوری تأثیر مثبت داشته باشد، 

 ای و ارتقای ارزش بازار شرکت ایفا نماید. های سرمایهای نیز در مدیریت هزینه کنندهتعدیل

 

 مدل مفهومی 

های علمی است، چرا که این مدل به عنوان های اساسی در فرآیند پژوهشتدوین و ترسیم مدل مفهومی یکی از گام

کشد. در این پژوهش که به بررسی اثرات نقشه راه پژوهش، ساختار روابط میان متغیرهای کلیدی را به تصویر می

رابطه افشای   گزارشسرمایه  بر  آنای  مالی  عملکرد  و  تهران میهای شرکت  بهادار  اوراق  بورس  در  مدل  ها  پردازد، 

های نامشهود طراحی شده است. این  های تئوریک مدیریت داراییهای تجربی و چارچوبمفهومی بر اساس پیشینه 

ها به  های ساختاری شرکتمدل روابط مستقیم میان متغیر مستقل و متغیرهای وابسته را با در نظر گرفتن ویژگی

 کند تا بستری مناسب برای آزمون فرضیات پژوهش فراهم آید. عنوان متغیرهای کنترلی تبیین می
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 گذاری شرکت های عملکرد مالی و سرمایه های شرکتی و شاخصای، گزارشمدل مفهومی ارتباط افشای سرمایه رابطه-۱-۲شکل 

کند.  ای« را به عنوان محرک اصلی و متغیر علیّ پژوهش تبیین میجایگاه متغیر مستقل یعنی »افشای سرمایه رابطه 

های توزیع و سایر ذینفعان کلیدی، به  کنندگان، کانالدر این الگو، افشای اطلاعات مربوط به روابط با مشتریان، تأمین

شود که هدف آن کاهش عدم تقارن اطلاعاتی میان مدیران درون  عنوان یک سیگنال مثبت به بازار سرمایه ارسال می

های نوین گزارشگری یکپارچه، افشای این بعد از سرمایه  سازمانی است. بر مبنای تئوریگذاران برونشرکت و سرمایه

نه شرکت  های سالادهنده توانایی شرکت در خلق ارزش پایدار است و بستر ارتباطی شفافی را در گزارشفکری نشان

گذارد. تحلیل  گران بازار از وضعیت کیفی عملکرد بنگاه اثر میسازد که به طور مستقیم بر ارزیابی تحلیلفراهم می

ارتباط این جریان اطلاعاتی با متغیرهای وابسته پژوهش شامل درآمد، ارزش بنگاه، جریان نقدی عملیاتی خالص و  

ای از طریق تقویت جایگاه برند  کند که افشای بهینه سرمایه رابطه پردازد. مدل مفهومی فرض میای میمخارج سرمایه

شود و این بهبود کارایی عملیاتی، خود را در  و افزایش وفاداری مشتریان، منجر به رشد درآمد عملیاتی شرکت می

ی حسابداری دهد که قابلیت اتکای بالاتری نسبت به سودهاهای نقدی عملیاتی خالص نشان میقالب افزایش جریان

از این روابط، ارزش بازار بنگاه )ارزش دفتری به علاوه   این، با شفاف شدن ارزش ایجادشده  تعهدی دارد. افزون بر 

ای تواند مخارج سرمایهقیمت، میتر به منابع مالی ارزان های نامشهود( ارتقا یافته و شرکت با دسترسی راحتدارایی

ای خود تعریف و هدایت کند. نقش متغیرهای کنترلی و ساختار تحلیل های توسعهبهینه و کارآمدتری را برای پروژه

کند. با توجه به اینکه متغیرهای ساختاری نظیر اندازه شرکت،  مدل را در بستر بورس اوراق بهادار تهران تشریح می
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توانند بر میزان افشای اختیاری اطلاعات و همچنین سطح  ها( میعمر فعالیت بنگاه و میزان اهرم مالی )نسبت بدهی

ها اثرگذار باشند، این عوامل در مدل مفهومی به عنوان متغیرهای کنترلی جهت کنترل اثرات  عملکرد مالی شرکت

ای( دهد که چگونه یک متغیر غیرمالی و نامشهود )سرمایه رابطهرو نشان میاند. در نهایت، مدل پیشمزاحم وارد شده

های  شود و مبنای تحلیلهای ملموس مالی و اقتصادی تبدیل میها، به خروجیاز مجرای سیستم گزارشگری شرکت

 گیرد. های پانلی قرار میآماری رگرسیون داده

 

 روش تحقیق 

ای و عملکرد ای طراحی شده است که امکان بررسی رابطه میان افشای سرمایه رابطهگونهشناسی پژوهش حاضر بهروش

های آماری معتبر فراهم کند. این تحقیق از  تهران را با استفاده از روششده در بورس اوراق بهادار  های پذیرفتهشرکت

گیری تواند در حوزه گزارشگری مالی و تصمیمگیرد، زیرا نتایج آن میهای کاربردی قرار مینظر هدف در زمره پژوهش

 است؛  همبستگی–گران و مدیران مورد استفاده قرار گیرد. از نظر ماهیت نیز پژوهش توصیفیگذاران، تحلیلسرمایه

رد استفاده مو هایداده  اینکه  به توجه با همچنین.  است پژوهش متغیرهای میان روابط تحلیل و بررسی آن هدف زیرا

گونه دخالتی در ایجاد آنها ندارد، این تحقیق از ها استخراج شده و پژوهشگر هیچبر اساس اطلاعات تاریخی شرکت

 گیرد. رویدادی قرار میتجربی از نوع پسشبه های نظر روش اجرا در دسته پژوهش

های شرکت و عملکرد شرکت است.  ای، گزارش قلمرو موضوعی این پژوهش بررسی رابطه بین افشای سرمایه رابطه

پذیرفتهگیرد و قلمرو مکانی آن شرکترا در بر می  1۳۹6تا    1۳۹۰قلمرو زمانی پژوهش دوره زمانی   شده در  های 

شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفتهبورس اوراق بهادار تهران است. جامعه آماری تحقیق شامل کلیه شرکت

غربال فرآیند  مناسب،  نمونه  به  دستیابی  برای  است.  بررسی  مورد  زمانی  دوره  فرآیند  در  این  در  شد.  انجام  گری 

ها،  های مالی مانند بانکهای فعال در حوزهشود، شرکتهایی که سال مالی آنها به پایان اسفند منتهی نمیشرکت

شرکتها  بیمه  سرمایهو  شرکتهای  شدهگذاری،  خارج  بورس  از  پژوهش  دوره  طول  در  که  همچنین  هایی  و  اند 

شرکت به عنوان نمونه نهایی    12۵هایی که اطلاعات مالی آنها در دسترس نبوده است حذف شدند. در نهایت  شرکت

 پژوهش انتخاب شدند. 

 فرآیند انتخاب نمونه آماری   -1جدول 

 تعداد شرکت شرح 

 418 1۳۹۰های پذیرفته شده در بورس قبل از سال شرکت

 ۹1 هایی با سال مالی غیر اسفندحذف شرکت

 7۳ گذاریهای مالی، بانک، بیمه و سرمایهحذف شرکت

 4۵ های خارج شده از بورس در دوره پژوهشحذف شرکت

 84 اطلاعات مالیهای فاقد حذف شرکت
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 2۹۳ های حذف شده مجموع شرکت 

 12۵ نمونه نهایی تحقیق

 

ای و اسنادی گردآوری شده است. بدین صورت که برای تدوین  اطلاعات مورد نیاز پژوهش از طریق روش کتابخانه

های اطلاعاتی معتبر استفاده شده  ها، مقالات علمی و پایگاهمبانی نظری و پیشینه پژوهش از منابع علمی شامل کتاب

رسانی  های مالی منتشر شده در سامانه اطلاعهای سالانه و صورت ها از گزارش است. همچنین اطلاعات مالی شرکت

داده است.  شده  استخراج  )کدال(  تهران  بهادار  اوراق  بورس  جمعناشران  نرمهای  در  ابتدا  شده   Excelافزار  آوری 

مورد استفاده    ۹نسخه    Eviewsافزار  های آماری در نرمبندی شدند و سپس برای انجام تحلیلدهی و طبقهسازمان

ها  های پژوهش شامل اطلاعات چند شرکت در چند دوره زمانی مختلف است، دادهگرفتند. با توجه به اینکه داده قرار

در این پژوهش، متغیر مستقل اصلی شاخص افشای    شوند.های تابلویی محسوب میهای تلفیقی یا دادهاز نوع داده

ها  های شرکتشاخص از اطلاعات افشاشده در گزارش  2۳لیست شامل  ای است که بر اساس یک چکسرمایه رابطه

های  استخراج شده است. متغیرهای وابسته شامل درآمد شرکت، ارزش شرکت، جریان نقدی عملیاتی خالص و هزینه

اند. همچنین برای کنترل اثر ای هستند که هر یک به عنوان شاخصی از عملکرد شرکت در نظر گرفته شدهسرمایه

اندازه شرکت، اهرم مالی و شاخص حاکمیت شرکتی به عنوان متغیرهای کنترلی در مدل  عوامل دیگر، متغیرهای  

های تابلویی استفاده  های رگرسیون چندمتغیره با دادههای پژوهش از مدلبرای آزمون فرضیه  اند. تحقیق لحاظ شده

 شود:شده است. ساختار کلی مدل رگرسیونی به صورت زیر تعریف می

𝑌𝑖𝑡 = 𝛽۰ + 𝛽1𝑅𝐶_𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑖𝑡 + 𝛽2𝐺𝑜𝑣𝑒𝑟𝑛𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖𝑡 + 𝛽۳𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽4𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

  𝐺𝑜𝑣𝑒𝑟𝑛𝑎𝑛𝑐𝑒ای،  شاخص سرمایه رابطه  𝑡  ،𝑅𝐶_𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥در سال    𝑖متغیر وابسته برای شرکت    𝑌𝑖𝑡در این رابطه،  

و    𝐿𝑒𝑣اندازه شرکت،    𝑆𝑖𝑧𝑒شاخص حاکمیت شرکتی،   مالی  است. ضرایب    𝜀اهرم  اثر   𝛽جمله خطای مدل  نیز 

بر اساس این ساختار، چهار مدل رگرسیونی برای   دهند. متغیرهای مستقل و کنترلی بر متغیر وابسته را نشان می

 مدل آزمون فرضیه اول:  های پژوهش مورد استفاده قرار گرفته است.آزمون فرضیه 

𝑅𝑒𝑣𝑒𝑛𝑖𝑡 = 𝛽۰ + 𝛽1𝑅𝐶_𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑖𝑡 + 𝛽2𝐺𝑜𝑣𝑒𝑟𝑛𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖𝑡 + 𝛽۳𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽4𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 مدل آزمون فرضیه دوم:

𝐸𝑛𝑡𝑒𝑟𝑝𝑟𝑖𝑠𝑒𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑖𝑡
= 𝛽۰ + 𝛽1𝑅𝐶_𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑖𝑡 + 𝛽2𝐺𝑜𝑣𝑒𝑟𝑛𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖𝑡 + 𝛽۳𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽4𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 مدل آزمون فرضیه سوم: 

𝑁𝑒𝑡𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔𝐶𝑎𝑠ℎ𝐹𝑙𝑜𝑤𝑖𝑡

= 𝛽۰ + 𝛽1𝑅𝐶_𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑖𝑡 + 𝛽2𝐺𝑜𝑣𝑒𝑟𝑛𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖𝑡 + 𝛽۳𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽4𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡
+ 𝛽4𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 مدل آزمون فرضیه چهارم:

𝑊𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡 = 𝛽۰ + 𝛽1𝑅𝐶_𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑖𝑡 + 𝛽2𝐺𝑜𝑣𝑒𝑟𝑛𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖𝑡 + 𝛽۳𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽4𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
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های تابلویی  لیمر( برای تشخیص استفاده از مدل داده Fها و انتخاب مدل مناسب، ابتدا آزمون چاو )برای تحلیل داده 

های تابلویی را تأیید کند، برای تعیین  شود. در صورتی که نتایج آزمون چاو استفاده از دادهیا مدل تجمیعی انجام می

شود. همچنین برای بررسی معناداری کلی  نوع مدل از نظر اثرات ثابت یا اثرات تصادفی از آزمون هاسمن استفاده می

شده نیز برای ارزیابی شود. ضریب تعیین تعدیلاستفاده می  tو برای بررسی معناداری ضرایب از آماره    Fمدل از آماره 

در این    گیرد.ار میدهندگی متغیرهای مستقل در تبیین تغییرات متغیر وابسته مورد استفاده قرمیزان قدرت توضیح

از مجموعه  رگرسیونی،  تحلیل  بر  علاوه  آزمون پژوهش  از  آمار ای  ابتدا  است.  استفاده شده  نیز  تکمیلی  آماری  های 

شود. سپس برای  ها محاسبه میهای دادهتوصیفی شامل میانگین، انحراف معیار، حداقل و حداکثر برای بررسی ویژگی

از آزمون ریشه واحد دیکی  همبستگی   میزان  بررسی  برای  همچنین.  شودمی  استفاده   فولر–بررسی مانایی متغیرها 

  آماره  از  مدل  خطای  جملات  استقلال  بررسی  برای.  شودمی  استفاده  پیرسون  همبستگی  ضریب  از  متغیرها  میان

 گیرد،   قرار  2٫۵  تا  1٫۵  بازه  در  اگر  و  دارد  قرار  چهار  تا  صفر  بین  آن  مقدار  که  شود می  استفاده  واتسون–دوربین

از  نشان واریانس  ناهمسانی  بررسی  برای  این،  بر  علاوه  است.  خطا  جملات  در  خودهمبستگی  وجود  عدم  دهنده 

یافته  شود و در صورت مشاهده این مشکل، مدل با استفاده از روش حداقل مربعات تعمیمهای مربوطه استفاده میآزمون 

(GLS .اصلاح خواهد شد ) 

 

 یافته ها و نتایج 

در ابتدای این تحلیل، با هدف شناسایی میزان همبستگی و احتمال وجود همخطی میان متغیرهای توضیحی، ماتریس  

دهد که تمامی ضرایب همبستگی کمتر از های چهارگانه استخراج شد. نتایج نشان میهمبستگی بر اساس نتایج مدل

پیش  ۵۰ است که  متغیرهای مستقل  میان  وجود همخطی شدید  عدم  از  و حاکی  بوده  مدل  درصد  به  ورود  شرط 

  شد  گرفته  کار  به  فولر–ها، آزمون ریشه واحد دیکیباشد. همچنین، به منظور اطمینان از پایایی دادهرگرسیونی می

([ بوده  I(۰]   مانا  گیریتفاضل  باریک  با  یا(  گیریتفاضل  بدون)  سطح  در  متغیرها  تمامی  ،۳-4  جدول  نتایج  اساس  بر  که

های رگرسیونی فراهم است. در راستای اطمینان از برازش صحیح مدل، فروض کلاسیک  و شرایط برای انجام تحلیل

- 4  جدول  در  پاگان–رگرسیون شامل همسانی واریانس و عدم خودهمبستگی خطاها بررسی شد. نتایج آزمون بروش

  یافتهتعمیم  مربعات  حداقل  روش  از  استفاده   با  که  برندمی  رنج  واریانس  ناهمسانی  از  ۳  و  2  ، 1  هایمدل  که  داد  نشان  4

(GLS  مرتفع گردید، در حالی که مدل )در   واتسون–دارای واریانس همسان است. همچنین نتایج آزمون دوربین  4 

  جزء   در  خودهمبستگی  وجود  عدم  مؤید  که  است  2.۵  تا  1.۵  بازه  در  آماره  مقادیر  قرارگیری   دهندهنشان  ۵-4  جدول

 . باشدمی  هامدل تمامی  خطای

 

 

 

 های تحقیقهمبستگی متغیرهای پژوهش در مدل  -2جدول 
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 RC متغیر 
REV

EN 
ENTERPR

ISE_VALUE 
N
ET_OCF 

W
ACC 

S
IZE 

L
EV 

GOVER
NMENT 

RC 1 
-

۰.۰۰68۹1 
۰.۰142۰۰ 

۰.۰

118۳۰ 

۰.

۰۰۳2۰۰ 

۰.

۰41۰۰۰ 

-

۰.۰۳14۵۰ 
۰.۰278۰۰ 

REVEN 
-

۰.۰۰68۹1 
1 ۰.۰۳۳۹1۰ 

۰.۰

82144 

-

۰.۰211۵۵ 

۰.

18711۰ 

-

۰.2۰2۳۳۰ 

-

۰.۰712۰۰ 

ENTERPRI

SE_VALUE 

۰.۰14

2۰۰ 

۰.۰۳۳

۹1۰ 
1 

۰.1

184۰۰ 

-

۰.۰۰۵1۹۰ 

۰.

۳2۰2۹۰ 

-

۰.422۰۹1 
۰.۰44۹۰۰ 

NET_OCF 
۰.۰11

8۳۰ 

۰.۰82

144 
۰.1184۰۰ 1 

۰.

۰۵27۰۰ 

۰.

۰4۳2۰۰ 

-

۰.28۹422 

-

۰.۰۳18۰۰ 

WACC 
۰.۰۰۳

2۰۰ 

-

۰.۰211۵۵ 
-۰.۰۰۵1۹۰ 

۰.۰

۵27۰۰ 
1 

-

۰.۰۹۰1۰۰ 

-

۰.۰84۳88 

-

۰.۰۰4۵۰۰ 

SIZE 
۰.۰41

۰۰۰ 

۰.187

11۰ 
۰.۳2۰2۹۰ 

۰.۰

4۳2۰۰ 

-

۰.۰۹۰1۰۰ 
1 

-

۰.21۰14۰ 
۰.۰۰6۹۰۰ 

LEV 
-

۰.۰۳14۵۰ 

-

۰.2۰2۳۳۰ 
-۰.422۰۹1 

-

۰.28۹422 

-

۰.۰84۳88 

-

۰.21۰14۰ 
1 

-

۰.۰۳۰8۰۰ 

GOVERN
MENT 

۰.۰27

8۰۰ 

-

۰.۰712۰۰ 
۰.۰44۹۰۰ 

-

۰.۰۳18۰۰ 

-

۰.۰۰4۵۰۰ 
   

دهد. نتایج حاکی از آن است که تمامی  میزان همبستگی بین متغیرهای اصلی و کنترلی پژوهش را نشان می  2جدول  

بوده و بنابراین همخطی شدید بین متغیرها وجود ندارد؛ این موضوع شامل متغیرهای    ۰٫۵ضرایب همبستگی کمتر از  

( و ارزش LEVبالاترین مقدار همبستگی منفی مربوط به رابطه بین اهرم مالی )شود.  مستقل، تابعه و کنترلی می

ای قرار دارد که مانع برآورد مدل  است که اگرچه نسبتا بالاست اما همچنان در محدوده  ۰٫422−شرکت با مقدار  

نیز عمدتاً ضعیف و غیرمعنادار هستند که نشان میرگرسیونی نمی رابطه شود. سایر ضرایب  متغیر سرمایه  ای دهد 

(RCدر مدل ).ها اثر مستقلی خواهد داشت و ورود آن به رگرسیون مشکل همخطی ایجاد نخواهد کرد 

 (فولر–بررسی مانایی متغیرهای تحقیق )آزمون دیکی  -۳جدول 

 مانایی  سطح معناداری مرتبه تفاضل متغیر

 I(۰ )مانا   ۰.۰۰۰۰ بدون تفاضل  (RCتمامی متغیرها )بجز 

RC  مانا   ۰.۰۰۰1 مرتبه اول  ای()سرمایه رابطهI(۰ ) 

بوده    ۰٫۰۰۰۰( در سطح بدون تفاضل دارای سطح معناداری  RCجز  ، تمامی متغیرهای پژوهش )به۳بر اساس جدول  

گیری داشته است، شاخص سرمایه  ( مانا هستند. تنها متغیری که نیاز به یک مرتبه تفاضل۰)Iو در نتیجه در سطح  

مانا شده است. بنابراین تمامی متغیرها    ۰٫۰۰۰1باشد که بعد از تفاضل اول با سطح معناداری  ( میRCای )رابطه 

شود؛ این  ها مشاهده نمیگونه مشکل ریشه واحد در دادههای رگرسیونی را دارند و هیچشرایط لازم برای ورود به مدل

 های رگرسیونی و پانل دیتا با اطمینان قابل انجام است.دهد که تحلیلامر نشان می

 نتایج آزمون بروش پاگان )همسانی واریانس( -4جدول 

 نتیجه  (Prob) احتمال Fآماره مدل 

 ( GLSناهمسانی )رفع با   ۰.۰26۰ - ۰.۰۰۰۰ - ۳و  2، 1مدل 
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 همسانی واریانس  ۰.21۵2 1.4۵1۳ 4مدل 

دارای    ۳و    2،  1های  کند. مطابق نتایج، مدلگزارش میپاگان را برای چهار مدل پژوهش  –نتایج آزمون بروش  4جدول  

ها  رو برای این مدلقرار دارد. ازاین   ۰٫۰26۰تا    ۰٫۰۰۰۰ها در بازه  ناهمسانی واریانس هستند؛ زیرا سطح معناداری آن 

سطح    4شده استفاده شده تا نتایج معتبر و بدون تورش ارائه گردد. در مقابل، مدل  یا واریانس تعدیل  GLSاز روش  

ها  داشته و فاقد مشکل ناهمسانی واریانس است. به طور کلی، اجرای این آزمون و اصلاح مدل  ۰٫21۵2معناداری  

  Fها، آزمون چاو )جهت تعیین ساختار داده  شود نتایج رگرسیون از اعتبار آماری بیشتری برخوردار باشند.باعث می

هاست. سپس  ( در تمامی مدلPanelهای تابلویی )دهنده تأیید روش دادهنشان  6-4لیمر( انجام شد که نتایج جدول  

( که نتایج حاصل از سطح معناداری 7-4برای انتخاب بین اثرات ثابت و تصادفی، آزمون هاسمن اجرا گردید )جدول  

 ها تأیید نمود. د، مدل اثرات ثابت را برای تمامی مدلدرص ۵کمتر از 

 های انتخاب مدل )چاو و هاسمن( نتایج آزمون  -۵جدول 

 مدل
آزمون   آماره 

 (F) چاو
Prob 

نتیجه  

 آزمون چاو

هاسمن  آماره 

(Chi-Square) 
Prob 

مدل 

 نهایی 

مدل 

 )درآمد(  1
2۹.۹۰۰4۵ ۰.۰۰۰۰ 

های  داده 

 پانلی
16.۹17۵74 ۰.۰۰2۰ 

اثرات 

 ثابت

مدل 

)ارزش    2

 شرکت( 

۵.71۳81 ۰.۰۰۰۰ 
های  داده 

 پانلی
1۰.76۵2۰2 ۰.۰2۹۳ 

اثرات 

 ثابت

مدل 

)جریان    ۳

نقدی 

 عملیاتی( 

4.877۳1۵ ۰.۰۰۰۰ 
های  داده 

 پانلی
۳۳.۵۵۰۰8۹ ۰.۰۰۰۰ 

اثرات 

 ثابت

مدل 

)هزینه    4

 سرمایه(

۳.۳4۰۵8۵ ۰.۰۰۰۰ 
های  داده 

 پانلی
66.۹4۹86۰ ۰.۰۰۰۰ 

اثرات 

 ثابت

ابتدا آزمون چاو )برای تعیین روش مناسب برآورد مدل انتخاب بین داده   Fها  های  های تلفیقی و دادهلیمر( جهت 

  فرضیه   بنابراین  است؛  بوده  ۰٫۰۵ها سطح معناداری کمتر از  دهد در تمامی مدلتابلویی انجام شد. نتایج نشان می

شود. در مرحله  تأیید می  تابلویی  هایداده  روش  از  استفاده  و  شده  رد  تلفیقی  هایداده  روش  بودن  مناسب  بر  مبنی  صفر

بعد، آزمون هاسمن برای انتخاب بین مدل اثرات ثابت و اثرات تصادفی اجرا گردید. نتایج این آزمون نیز نشان داد که  

به عنوان روش   مدل اثرات ثابت  و  شده  رد  صفر  فرضیه  بنابراین  است،  ۰٫۰۵ها کمتر از  سطح معناداری در همه مدل

های خاص هر شرکت در دوره زمانی  های پژوهش انتخاب شد. این نتایج بیانگر آن است که تفاوتمناسب برآورد مدل

 مورد بررسی بر متغیرهای وابسته تأثیرگذار بوده و باید در مدل لحاظ شود.

 

 

 های تحقیقنتایج آماری آزمون مدل - 6جدول 
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 متغیر وابسته 
سرمایه )RC ضریب

 (ایرابطه 

 سطح معناداری

(Sig) 

نتیجه  

 فرضیه 

 تأیید  ۰.۰۰1 ۰.۰۰۳۵8 ( 1درآمد )مدل 

 تأیید  ۰.۰۰۰ 7.۹۰۵۰ ( 2ارزش شرکت )مدل 

جریان نقدی عملیاتی )مدل  

۳) 
 تأیید  ۰.۰11 ۰.۰۰۰۹2

 تأیید  ۰.۰۰۰ ۰.۰۰۰۹ ( 4هزینه سرمایه )مدل 

( است؛ لذا فرضیه اول مبنی بر رابطه مثبت با ۰.۰۰۳۵8معنادار )ای مثبت و ، ضریب سرمایه رابطه 1طبق نتایج مدل 

دهنده رابطه مثبت و مستقیم با ارزش شرکت است که فرضیه  نشان  7.۹۰۵۰، ضریب 2شود. در مدل درآمد تأیید می

تأیید می را  معنادار )۳کند. در مدل  دوم  و  مثبت  رابطه  رابطه۰.۰۰۰۹2،  بین سرمایه  نقدی  (  و خالص جریان  ای 

دهد که افشای  نشان می ۰.۰۰۰۹با ضریب  4نماید. در نهایت، مدل عملیاتی مشاهده شد که فرضیه سوم را تأیید می

با توجه   کند. ( رابطه مستقیم و معنادار دارد که فرضیه چهارم را تأیید میWACCای با هزینه سرمایه ) سرمایه رابطه

  12۵دست آمده از  تعیین تعدیل شده بالا، شواهد آماری به  ( و ضرایبProb F  <  ۰.۰۵ها )به معناداری کل مدل

ای تأثیر مثبت و معناداری بر عملکرد  دهد که افشای سرمایه رابطهنشان می  1۳۹6-1۳۹۰شرکت بورسی در دوره  

ها  ها نیز اثرگذار است. این یافتهشرکت )درآمد، ارزش شرکت و جریان نقدی( داشته و همزمان بر هزینه سرمایه شرکت 

دهد که استانداردهای  گذاران بازار سرمایه پیشنهاد میای، به سیاست ضمن تبیین اهمیت گزارشگری سرمایه رابطه 

های کلاسیک تأیید  های سالانه تقویت نمایند. تمامی فروض و آزمونهای نامشهود را در گزارش افشای این دارایی

 رخوردارند.گیری بها از اعتبار علمی لازم برای نتیجه شده و مدل

 

 نتیجه گیری 

شده در بورس اوراق بهادار تهران طی  های پذیرفتهای در شرکتنتایج این پژوهش نشان داد که افشای سرمایه رابطه

ها حاکی از آن است که  ها است. یافتههای عملکردی شرکتدوره مورد بررسی، دارای تأثیر معنادار و مثبت بر شاخص

ای با افزایش درآمد، ارزش شرکت و خالص جریان نقدی عملیاتی همراه بوده و  سرمایه رابطهافزایش سطح افشای  

با هزینه رابطه همچنین  بیانگر آن است که سرمایه  نتایج  این  رابطه مستقیم دارد.  از  ای بههای سرمایه  عنوان یکی 

نفعان، کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و بهبود تصویر بازار، تواند از طریق تقویت اعتماد ذیاجزای مهم سرمایه فکری می

های پیشین، نتایج فرضیه اول و سوم  ها با پژوهشدر تطبیق یافته  بر متغیرهای مالی و اقتصادی شرکت اثرگذار باشد. 

ای  دهد افشای سرمایه رابطه( همسو بوده و نشان می2۰16های سیلویا بیانچی مارتینی و همکاران )و چهارم با یافته

های عباسی و  های نقدی شرکت را تقویت کند. همچنین نتایج فرضیه اول با یافتهند عملکرد مالی و جریانتوامی

ای و ارزش شرکت(، راستا است. با این حال، در خصوص فرضیه دوم )رابطه سرمایه رابطه( هم1۳8۹گلدی صدقی )

( و همکاران  پورزمانی  از جمله  پیشین  مطالعات  برخی  با  تحقیق  این  و  2۰۰8(، کماتس )1۳۹1نتایج  مدیشنز  و   )
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تواند ناشی از تفاوت در محیط اقتصادی، ساختار بازار سرمایه  باشد. این عدم همسویی می( همسو نمی2۰1۰همکاران )

کند  های پژوهش تأکید میبه طور کلی، یافته  گیری سرمایه فکری و دوره زمانی پژوهش باشد.های اندازهایران، روش 

عنوان یک عامل راهبردی در بهبود تواند بهای صرفاً یک مفهوم نظری یا نامشهود نیست، بلکه میکه سرمایه رابطه

ها ایفای نقش کند. بنابراین توجه به کیفیت افشا و مدیریت روابط با عملکرد مالی و ارتقای ارزش اقتصادی شرکت

ایجاد نماید و    هاتواند مزیت رقابتی پایداری برای شرکتنفعان میگذاران و سایر ذیکنندگان، سرمایهمشتریان، تأمین

 ها را در بازار سرمایه تقویت کند. جایگاه آن

 

 پیشنهادهای پژوهش 

 . پیشنهادهای کاربردی1

رابطهمدیران شرکت − افشای سرمایه  را در گزارش ها سطح  افزایش  های هیئتهای سالانه و گزارشای  مدیره 

 دهند. 

 مند طراحی و اجرا نمایند. صورت نظامنفعان را بههای مدیریت ارتباط با مشتریان و ذیها استراتژی شرکت −

ای تدوین  ویژه سرمایه رابطهسازمان بورس و نهادهای ناظر، چارچوب مشخصی برای افشای اطلاعات غیرمالی به −

 نمایند. 

های مالی سنتی لحاظ  شاخصای را در کنار  های سرمایه رابطه ها شاخصگران مالی در ارزیابی شرکتتحلیل −

 کنند. 

عنوان ابزاری برای کاهش هزینه سرمایه و افزایش اعتماد بازار  ای بهها از افشای هدفمند سرمایه رابطه شرکت −

 استفاده نمایند. 

 . پیشنهادهایی برای تحقیقات آتی2

 انجام پژوهش مشابه به تفکیک صنایع مختلف بورس اوراق بهادار تهران.  −

 ها. گذاری شرکتای بر کارایی سرمایهبررسی تأثیر سرمایه رابطه −

 ای و عملکرد مالی. تحلیل نقش میانجی رشد شرکت در رابطه بین سرمایه رابطه  −

 ای و ریسک شرکت.بررسی ارتباط بین افشای سرمایه رابطه  −

 های زمانی متفاوت یا قبل و بعد از تغییرات مقرراتی بازار سرمایه.مقایسه نتایج در بازه −

 ای و ارزش بازار.بررسی نقش گزارشگری شرکت در تعدیل رابطه بین سرمایه رابطه −

 

 منابع 

(. رابطه بین سرمایه فکری و ارزش بازار و عملکرد  1۳۹1پورزمانی، ر.، شهبازی، م.، و نوربخش، ا. ) .1

 . 6۳-41(، ۹)۳،  دانش حسابداریها. مالی شرکت

(. بررسی تاثیر سرمایه فکری بر کیفیت اطلاعات مالی شرکت  1۳۹2دیانتی دیلمی، ا.، و رمضانی، ز. ) .2
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